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ABSTRACT 

 

This study aims to analyz_ and d_t_rmin_ th_ influ_nc_ of n_t _xport in oil and gas s_ctor, n_t _xport in non-

oil and gas s_ctor, for_ign dir_ct inv_stm_nt, and _xt_rnal d_bt to Indon_VLD¶V�IRU_ign _xchang_ r_s_rv_s.Typ_ 

of this r_s_arch is _xplanatory r_s_arch by using quantitativ_ approach.This study using d_scriptiv_ analysis 

and multipl_ r_gr_ssion analysis. Quart_rly tim_ s_ri_s data, from th_ first quart_r of 2006 to th_ forth quart_r 

of 2015, hav_ b__n us_d in this r_s_arch. Th_ r_sult of this r_s_arch shows that n_t _xport in oil and gas s_ctor, 

n_t _xport in non-oil and gas s_ctor, for_ign dir_ct inv_stm_nt, and _xt_rnal d_bt contribut_ 32,3% to 

Indon_VLD¶V� IRU_ign _xchang_ r_s_rv_s, whil_ th_ r_st of its valu_ is _xplain_d by oth_r factors that not 

discuss_d in this r_s_arch. N_t _xport in oil and gas s_ctor, n_t _xport in non-oil and gas s_ctor, for_ign dir_ct 

inv_stm_nt, and _xt_rnal d_bt influ_nc_ Indon_VLD¶V�IRU_ign _xchang_ r_s_rv_s simultan_ously. Th_ r_sult in 

parsial t_st indicat_s that _xt_rnal d_bt influ_nc_ Indon_VLD¶V� IRU_ign _xchang_ r_s_rv_s positiv_ly and 

significantly, whil_ N_t _xport in oil and gas s_ctor, N_t _xport in non-oil and gas s_ctor and for_ign dir_ct 

inv_stm_nt hav_ no significant influ_nc_ to for_ign _xchang_ r_s_rv_s in Indon_sia. 

 

K_ywords : for_ign _xchang_ r_s_rv_s, n_t _xport in oil and gas s_ctor, n_t _xport in non-oil and gas 

s_ctor, for_ign dir_ct inv_stm_nt, _xt_rnal d_bt, multipl_ r_gr_ssion 

 

ABSTRAK 

 

P_n_litian ini b_rtujuan untuk m_nganalisis dan m_nj_laskan p_ngaruh variab_l _kspor n_to migas, _kspor 

n_to non-migas, p_nanaman modal asing, dan utang luar n_g_ri t_rhadap volatilitas cadangan d_visa 

Indon_sia. P_n_litian ini m_nggunakan _xplanatory r_s_arch d_ngan p_nd_katan kuantitatif. Analisis data 

dilakukan d_ngan analisis d_skriptif dan analisis r_gr_si lini_r b_rganda. Data yang digunakan dalam 

p_n_litian ini adalah data tim_ s_ri_s triwulanan dari triwulan I p_riod_ tahun 2006 sampai triwulan IV tahun 

2015. Hasil p_n_litian m_nunjukkan bahwa variab_l _kspor n_to migas, _kspor n_to non-migas, p_nanaman 

modal asing, utang luar n_g_ri b_rkontribusi s_b_sar 32,3% t_rhadap nilai cadangan d_visa Indon_sia, 

s_m_ntara sisanya dij_laskan ol_h faktor-faktor lain yang tidak dibahas pada p_n_litian ini. Hasil uji simultan 

m_nunjukkan bahwa variab_l _kspor n_to migas, _kspor n_to non-migas, p_nanaman modal asing, utang luar 

n_g_ri s_cara simultan b_rp_ngaruh signifikan t_rhadap cadangan d_visa Indon_sia. Hasil uji parsial 

m_nunjukkan bahwa utang luar n_g_ri m_miliki p_ngaruh positif dan signifikan t_rhadap cadangan d_visa, 

s_m_ntara _kspor n_to migas, _kspor n_to non-migas, dan p_nanaman modal asing s_cara parsial tidak 

b_rp_ngaruh signifikan t_rhadap cadangan d_visa Indon_sia. 

 

Kata kunci : Cadangan d_visa, ?kspor N_to Migas, ?kspor N_to Non-Migas, P_nanaman Modal 

Asing, Utang Luar N_g_ri, Analisis R_gr_si Lini_r B_rganda 
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A. P?NDAHULUAN 

K_t_rgantungan antar n_gara s_makin b_sar 
akibat m_luasnya globalisasi dan mod_rnisasi. 
Globalisasi s_bagai p_micu adanya int_raksi suatu 
n_gara d_ngan p_r_konomian n_gara lain s_cara 
b_bas, s_hingga k_giatan p_rdagangan 
int_rnasional dapat t_rlaksana d_ngan baik. 
S_bagai n_gara b_rk_mbang yang aktif di dunia 
p_rdagangan int_rnasional Indon_sia sangat 
m_mbutuhkan cadangan d_visa untuk 
m_laksanakan p_mbangunan dan s_baga salah satu 
sumb_r modal untuk b_rpartisipasi dalam 
p_rdagangan int_rnasional. Indon_sia m_miliki 
jumlah cadangan d_visa t_rb_sar k_ dua puluh tiga 
(23) di dunia dan k_ (3) tiga t_rb_sar dalam wilayah 
asia t_nggara.  

Cadangan d_visa bagi suatu n_gara dapat 
diartikan s_bagai tabungan yang pada saat 
dibutuhkan dapat b_rtambah maupun b_rkurang. 
P_rs_diaan cadangan d_visa yang cukup dapat 
m_ngurangi p_ngaruh krisis _konomi dan 
m_ningkatkan p_mbangunan. P_rs_diaan cadangan 
d_visa d_ngan jumlah yang cukup di suatu n_gara 
p_rlu dip_rtahankan, dan untuk m_ng_tahui cara 
m_ndapatkan posisi cadangan d_visa yang id_al 
maka harus dik_tahui variab_l apa saja yang 
m_mp_ngaruhi volatilitas atau naik turunnya 
cadangan d_visa. Faktor yang m_mp_ngaruhi naik 
turunnya nilai cadangan d_visa di suatu n_gara 
adalah n_t _kspor (n_raca transaksi b_rjalan), 
n_raca modal, utang luar n_g_ri, p_nanaman modal 
asing, dan inv_stasi portofolio.  

?kspor n_to m_rupakah salah satu faktor yang 
m_mp_ngaruhi volatilitas cadangan d_visa dan 
nama lain dari n_raca p_rdagangan. ?kspor n_to 
adalah bagian dari n_raca transaksi b_rjalan yang 
m_njadi indikator ukuran kin_rja k_suks_san 
_konomi suatu n_gara. Di Indon_sia p_ncatatan 
_kspor n_to t_rdiri atas dua kat_gori, yaitu s_ktor 
migas dan non-migas. ?kspor n_to dikatakan 
surplus apabila _kspor l_bih tinggi nilainya 
daripada impor, s_dangkan _kspor n_to dalam 
k_adaan d_fisit, apabila impor l_bih tinggi nilainya 
daripada _kspor. Surplus atau d_fisitnya n_raca 
p_rdagangan t_rdapat p_ngaruh pada volatilitas 
cadangan d_visa (Rachbini, 2000:59). Apabila 
suatu n_raca yang m_nunjukkan posisi surplus 
maka m_njadi tanda bahwa n_gara t_rs_but 
m_miliki p_luang yang tinggi untuk m_nyimpan 
d_visa l_bih b_sar dan dapat b_rguna l_bih banyak 
untuk m_lakukan k_giatan impor, baik dalam 
rangka p_m_nuhan k_butuhan dalam n_g_ri atau 
untuk konsumsi langsung yang t_rlaksana. 

Faktor lain yang m_mbuat p_rubahan 
cadangan d_visa adalah p_nanaman modal asing 
(PMA). P_nanaman modal asing adalah salah satu 
kompon_n p_nting dari n_raca modal juga m_njadi 
p_ngaruh t_rhadap k_stabilan n_raca p_mbayaran 
dan t_rlihat p_ringkat dan jumlah cadangan d_visa 
(Todaro, 2006:259). Saat n_gara t_rdapat d_fisit 
n_raca transaksi b_rjalan p_nanaman modal asing 
m_mbuat solusi yang t_pat dalam m_ny_lamatkan 
n_raca p_mbayaran. P_nanaman modal asing 
m_mb_ri dampak yang positif dalam m_ngurangi 
k_s_njangan antaratarg_t jumlah d_visa yang 
dip_rlukan dan jumlah aktual d_visa dari 
p_ndapatan _kspor d_ngan bantuan luar n_g_ri 
(Todaro, 2006:267). 

Utang luar n_g_ri dapat m_mbuat b_ban yang 
b_rat untuk suatu n_gara, namun pada sisi lain bagi 
n_gara dalam situasi d_fisit n_raca p_rdagangan 
dan c_d_rung minim inv_stasi p_nanaman modal 
asing, utang luar n_g_ri dapat m_njadikan jalan 
k_luar bagi n_gara dalam m_laksanakan 
p_mbangunan proy_k baru, m_ngimpor an_ka 
barang modal, dan t_knologi produksi yang 
dip_rlukan pada p_laksanaan k_giatan 
p_mbangunan t_rs_but. P_ranan p_nting hutang 
luar n_g_ri dalam p_ny_l_saian p_nghambat 
k_t_rbatasan d_visa dan m_mbiayai d_fisit 
anggaran adalah s_bagai salah satu b_ntuk arus 
int_rnasional sumb_r daya k_uangan. Adanya 
k_kurangan sumb_r daya dom_stik dip_nuhi ol_h 
pinjaman luar n_g_ri s_bagai p_rc_patan 
p_ningkatan d_visa dan tabungan (Todaro, 
2006:289). 

Dari latar b_lakang di atas, p_nulis t_rtarik 
untuk m_ngangkat m_njadi topik bahasan 
p_n_litian t_ntang cadangan d_visa s_cara l_bih 
m_ndalam. B_rdasarkan uraian t_rs_but dan 
b_rbagai p_rb_daan p_n_litian t_rdahulu s_bagai 
p_micu p_n_litian ini dilaksanakan. P_n_litian ini 
m_QJDQJNDW�MXGXO�³$QDOLVLV�3_ngaruh ?kspor N_to 
Migas, ?kspor N_to Non-Migas, P_nanaman 
Modal Asing, dan Utang Luar N_g_ri T_rhadap 
Volatilitas Cadangan D_visa Indon_sia (Studi pada 
Bank Indon_sia P_riod_ tahun 2006- 2015). 

 
B. KAJIAN PUSTAKA 
1. P_rdagangan Int_rnasional 

a. T_ori K_unggulan Absolut  

M_nurut Adam Smith t_ori k_unggulan 
absolut dapat diartikan s_bagai k_mampuan suatu 
n_gara dalam m_nghasilkan produk j_nis barang 
d_ngan biaya atau nilai yang l_bih r_ndah 
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dibandingkan d_ngan n_gara lain s_hingga suatu 
n_gara akan m_lakukan _kspor apabila n_gara 
t_rs_but dapat m_mproduksi s_cara l_bih _fisi_n. 
B_gitu pula t_rhadap impor, n_gara akan 
m_lakukan impor apabila n_gara tidak dapat 
m_nghasilkan produk j_nis barang s_cara l_bih 
murah dan _fisi_n dibanding n_gara lain 
(Tambunan, 2000:21). 
b. T_ori K_unggulan Komparatif 

T_ori K_unggulan Komparatif m_nurut J.S 
Mill dan David Ricardo dapat diartikan m_rupakan 
kor_ksi dari t_ori k_unggulan absolut. Suatu n_gara 
akan m_mfokuskan diri pada _kspor j_nis barang 
t_rt_ntu apabila m_miliki k_unggulan komparatif 
t_rb_sar, dan impor m_njadi fokus bila n_gara 
t_rs_but m_miliki k_unggulan komparatif t_rk_cil. 
P_rdagangan antar k_dua n_gara akan t_rjadi bila 
n_gara masing-masing m_miliki biaya r_latif yang 
t_rk_cil untuk j_nis barang yang b_rb_da 
(Tambunan, 2000:25). 
c. T_ori Mod_rn: H-O 

M_nurut t_ori H-O, p_rdagangan int_rnasional 
dapat t_rjadi kar_na adanya opportunity cost yang 
tidak sama antar k_dua n_gara.suatu n_gara akan 
m_mfokuskan dalam produksi dan _kspor barang-
barang yang input (atau faktor produksi) utamanya 
r_latif sangat banyak di n_gara t_rs_but, dan n_gara 
akan m_ngimpor barang yang input utamanya tidak 
dipunyai ol_h n_gara t_rs_but atau c_nd_rung 
t_rbatas (Tambunan, 2000:38). T_ori H-O, struktur 
p_rdagangan luar n_g_ri suatu n_gara m_miliki 
k_t_rgantungan yang b_sar pada factor _ndowm_nt 
dan factor int_nsity. 
d. Paradigma Baru P_rdagangan 

Int_rnasional 

P_rk_mbangan _kspor suatu n_gara tidak 
hanya b_rdasar pada faktor-faktor k_unggulan 
komparatif t_tapi juga b_rdasar pada faktor 
k_unggulan komp_titif. Pada hakikatnya 
k_unggulan yang dimiliki ol_h suatu n_gara atas 
n_gara lain dib_dakan atas k_unggulan alami dan 
k_unggulan yang s_dang b_rk_mbang. Inti dari 
t_ori paradigma k_unggulan komp_titif dapat 
dinyatakan bahwa k_unggulan suatu n_gara di 
dalam p_rsaingan global, s_lain t_rlihat ol_h 
k_unggulan komparatif (t_ori klasik dan H-O) yang 
dipunyainya dan juga kar_na adanya p_rlindungan 
atau fasilitas bantuan dari p_m_rintah yang 
t_rfokus pada k_unggulan komp_titifnya 
(Tambunan, 2000:49). 
2. Cadangan D_visa 

Cadangan d_visa yang dipunyai suatu n_gara 
t_rbai 2 (dua) p_ran p_nting, yaitu yang p_rtama 
adalah dipakai untuk m_njaga stabilitas nilai tukar 

dan dapat dipakai untuk m_mbiayai d_fisit pada 
n_raca p_mbayaran. P_ran k_dua adalah salah satu 
indikator mon_t_r yang t_rp_nting s_hingga kuat 
l_mahnya p_r_konomian suatu n_gara dapat dilihat 
(Tambunan, 2000:201), hal ini dikar_nakan 
cadangan d_visa adalah bagian dari tabungan 
nasional s_hingga nilai dari cadangan d_visa 
t_rlihat kr_dibilitas k_bijakan mon_t_r dan 
k_mampuan n_gara dalam m_m_nuhi k_wajiban 
kr_ditnya. Cadangan d_visa t_rbagi 5 (lima) 
kompon_n yaitu _mas mon_t_r, sp_cial drawing 

dights (SDR), r_s_rv_ position in th_ fund (RPF), 
valuta asing, dan tagihan lainnya. Gandhi (2005:4)  
3. ?kspor N_to 

Nilai barang dan jasa yang di_kspor k_ n_gara 
lain dikurang nilai barang dan jasa yang diimpor 
dari n_gara lain dis_but _kspor n_to d_ngan nama 
lain atau s_butan lain adalah n_raca p_rdagangan 
(Mankiw, 2003:115). P_ng_luaran n_to dari luar 
n_g_ri atas barang dan jasa di s_buah n_gara 
dis_butkan produs_n dom_stik m_mp_rol_h 
p_ndapatan dapat t_rlihat dari jumlah _kspor n_to 
(Mankiw, 2003:26). ?kspor dan impor yang 
t_rcatat di n_raca p_rdagangan di n_gara Indon_sia 
t_rbagi 2 (dua) kat_gori, yaitu _kspor dan impor 
s_ktor migas s_rta non-migas (Tambunan, 
2000:117). S_dangkan s_ktor migas Indon_sia 
t_rdiri sub-s_ktor minyak m_ntah, hasil minyak, 
gas, dan gas alam (www.k_m_np_rin.go.id). S_ktor 
non-migas Indon_sia t_rbagi atas 5 sub s_ktor, 
yaitu p_rtanian, industri, p_rtambangan, tambang, 
dan non-migas lainnya. 
4. P_nanaman Modal Asing 

K_giatan m_ny_rtakan modal dalam 
m_ndirikan usaha di wilayah R_publik Indon_sia 
yang dilakukan ol_h p_nanam modal asing, baik 
yang s_cara p_nuh m_nggunakan modal asing 
maupun yang m_nggunakan modal patungan 
d_ngan p_nanam modal dalam n_g_ri (UURI No. 
25 Tahun 2007) dis_but d_ngan P_nanaman modal 
asing atau PMA.  PMA s_lalu dilakukan 
p_rusahaan multinasional dan salah satu j_nis 
b_ntuk inv_stasi d_ngan cara m_mb_li total, 
m_mbangun, atau m_ngakuisisi suatu p_rusahaan. 
P_nanaman modal asing dapat t_rlaksana didasari 
ol_h b_b_rapa faktor yaitu untuk m_ncari produksi 
yang l_bih _fisi_n (r_sourc_ s__king), p_ncarian 
p_masaran baru atau m_mp_rtahankan pasar yang 
lama (mark_t s__king), dan p_ningkatan 
k_untungan m_lalui _conomic scal_ dan scop_ 
(_ffici_ncy s__king). 
5. Utang Luar N_g_ri 

Posisi k_wajiban aktual p_nduduk k_pada 
bukan p_nduduk pada suatu waktu, tidak t_rmasuk 
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kontinj_n, yang m_mbutuhkan p_mbayaran 
k_mbali bunga dan atau pokok bunga pada waktu 
yang dit_ntukan dis_but hutang luar n_g_ri (Bank 
Indon_sia, 2014:1). Transaksi hutang t_rlaksana 
bila p_ndapatan n_gara dalam k_adaan t_rbatas dan 
tidak imbang d_ngan m_ningkatnya k_butuhan 
akan anggaran p_mbangunan (Rahayu, 2014:121). 
Utang luar n_g_ri t_rbagi 2 (dua) yaitu utang luar 
n_g_ri p_m_rintah dan bank s_ntral s_rta utang luar 
n_g_ri s_ktor swasta. 

 
C. M?TOD? P?N?LITIAN 

1. J_nis P_n_litian 

J_nis p_n_litian pada p_n_litian ini adalah 
_ksplanatori (_xplanatory r_s_arch) d_ngan 
p_nd_katan kuantitatif. P_n_litian yang m_miliki 
tujuan dalam m_nj_laskan hubungan antar 
variab_l-variab_l yang akan dit_liti m_lalui 
p_ngujian hipot_sis d_ngan m_lihat dan didasari 
hasil data-data num_rikal yang diolah m_lalui 
m_tod_ statistik. P_nj_lasan di atas m_njadi dasar 
dan p_doman dari p_n_litian dari s_bagian b_sar 
diambil untuk dibuat fokus p_n_litian ini adalah 
m_nguji hipot_sis yang t_lah dit_tapkan. 
2. Lokasi P_n_litian 

Pada p_n_litian ini dit_ntukan lokasi p_n_litian 
d_ngan m_ngaks_s w_bsit_ Bank Indon_sia dan 
w_bsit_ Badan Pusat Statistik. Alasan p_n_liti 
m_milih lokasi p_n_litian t_rs_but kar_na k_dua 
lokasi t_rs_but dapat dip_rol_h data-data n_raca 
p_rdagangan di s_ktor migas dan non-migas, 
p_nanaman modal asing, utang luar n_g_ri s_rta 
historis cadangan d_visa p_riod_ tahun 2006 
hingga tahun 2015 s_cara l_ngkap dan k_dua lokasi 
t_rs_but m_ny_diakan data-data lain yang 
dibutuhkan s_cara l_ngkap, up to dat_ dan akurat. 
3. Variab_l 

Variab_l dalam p_n_litian ini t_rdiri dari 
variab_l b_bas dan variab_l t_rikat. Variab_l b_bas 
dalam p_n_litian ini adalah _kspor n_to s_ktor 
migas (X1), _kspor n_to s_ktor non-migas (X2), 
p_nanaman modal asing (X3), dan utang luar 
n_g_ri (X4). Variab_l t_rikat dalam p_n_litian ini 
adalah cadangan d_visa Indon_sia (Y). 
4. Populasi dan Samp_l 

P_n_litian ini m_n_ntukan populasi adalah 
nilai cadangan d_visa Indon_sia, jumlah _kspor 
n_to s_ktor migas, _kspor n_to non-migas, 
p_nanaman modal asing, dan utang luar n_g_ri 
Indon_sia. Samp_l yang dit_ntukan dalam 
p_n_litian ini adalah data triwulanan dari nilai 
cadangan d_visa Indon_sia, jumlah _kspor n_to 
migas dan nonmigas, jumlah p_nanaman modal 
asing, dan jumlah utang luar n_g_ri Indon_sia 

p_riod_ 2006 triwulan k_-1 sampai d_ngan 2015 
triwulan k_-4.  
5. T_knik Analisis Data 

a. Statistik D_skriptif 

Statistik d_skriptif adalah statistik yang 
dip_runtukkan m_nganalisis data d_ngan cara 
m_nd_skripsikan atau m_nggambarkan data yang 
t_lah t_rkumpul s_bagaimana adanya tanpa 
b_rmaksud m_mbuat k_simpulan yang b_rlaku 
untuk umum atau g_n_ralisasi. Sugiyono 
(2005:169) 
b. Statistik Inf_r_nsial 

Statistik inf_r_nsial adalah t_knik statistik 
yang dip_runtukkan m_nganalisis data samp_l dan 
hasilnya m_n_ntukan jumlah populasi yang 
dit_ntukan (Sugiyono, 2005:170). P_n_litian ini 
m_nggunakan analisis r_gr_si  lini_r b_rganda 
d_ngan m_tod_ OLS.  

1) Uji Asumsi Klasik 
2) Analisis R_gr_si Lini_r B_rganda 
3) Uji Hipot_sis  
 

D. HASIL DAN P?MBAHASAN 
1. Statistik D_skriptif 
Tab_l 1: Hasil Analisis Statistik _kspor n_to migas 

D_scriptiv_ Statistics 

 N Min Max M_an Std.D_viation 

?kspor N_to 

Migas 

40 -3178 3012 -22,65 1891,256 

?kspor N_to 

Non-Migas 

40 1587 10551 5529,22 2090,937 

Utang Luar 

N_g_ri 

40 962 7593 3368,43 1704,248 

Cadangan 

D_visa 

40 32650 78684 53812,92 15511,499 

Valid N 

(listwis_) 

40 40082 119655 83009,75 27150.831 

Sumb_r: data diolah d_ngan SPSS, 2017.  

Dari tab_l 1 m_nunjukkan nilai t_rtinggi untuk 
_kspor n_to migas adalah 3.012 Juta USD. Nilai 
t_r_ndahnya adalah -3.178 Juta USD. Nilai rata-
rata untuk _kspor n_to migas adalah -22,65 Juta 
USD d_ngan standar d_viasi 1891,256 Juta USD. 
Nilai t_rtinggi untuk _kspor n_to non-migas adalah 
10.551 Juta USD, s_m_ntara nilai t_r_ndahnya 
adalah 1.587 Juta USD. Nilai rata-rata untuk _kspor 
n_to non-migas adalah 5529,22 Juta USD d_ngan 
standar d_viasi 2090,937 Juta USD. 

S_dangkan nilai t_rtinggi untuk p_nanaman 
modal asing adalah 7.593 Juta USD, s_m_ntara 
nilai t_r_ndahnya adalah 962 Juta USD. Nilai rata-
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rata untuk p_nanaman modal asing adalah 3368,43 
Juta USD d_ngan standar d_viasi 1704,248 Juta 
USD. Nilai t_rtinggi untuk utang luar n_g_ri adalah 
78.684 Juta USD, s_m_ntara nilai t_r_ndahnya 
adalah 32.650 Juta USD. Nilai rata-rata untuk 
utang luar n_g_ri adalah 53.812,92 Juta USD 
d_ngan standar d_viasi 15.511,499 Juta USD. Nilai 
t_rtinggi untuk cadangan d_visa adalah 119.655 
Juta USD, s_m_ntara nilai t_r_ndahnya adalah 
40.082 Juta USD. Nilai rata-rata untuk cadangan 
d_visa adalah 83.009,75 Juta USD d_ngan standar 
d_viasi 27.150,831 Juta USD. 
2. Statistik Inf_r_nsial 

a. P_ngujian Asumsi Klasik 

1) Uji Normalitas 

Uji normalitas dipakai untuk m_nguji mod_l 
r_gr_si s_bagai p_ngganggu atau r_sidual m_miliki 
distribusi yang normal atau tidak. P_ngujian 
s_makin valid apabila hasil nilai t_st-statistics 
s_b_sar 0.102 dan signifikan kar_na nilai sig. l_bih 
b_sar dari 0,05 (0,200 > 0,05) dapat dikatakan data 
t_rdistribusi s_cara normal. 

 
Gambar 2. Hasil Uji Normalitas d_ngan Normal 

Probability Plot 
Sumb_r: diolah p_n_liti, 2017 
 

2) Uji Multikoloni_ritas 
Uji multikoloni_ritas dipakai m_nguji apakah 

mod_l r_gr_si t_rdapat kor_lasi antar variab_l 
b_bas. Apabila nilai tol_ranc_ �������GDQ�9,)�������
dan tingkat kolini_ritas dibawah 0,95, maka tidak 
t_rjadi multikolin_aritas. 
Tab_l 2: P_nd_t_ksian Multikoloni_ritas 

  Collin_arity Statistics 

Mod_l t Sig Tol_ranc_ VIF 

1      (Constant) ,425 ,673   

Lag_X13 -1,054 ,300 ,846 1,183 

Lag_X23 1,756 ,089 ,979 1,021 

Lag_X33 ,359 ,722 ,880 1,136 

Lag_X43 3,783 ,001 ,921 1,086 

Sumb_r: diolah p_n_liti d_ngan SPSS,2017.  

Tab_l 2 m_nggambarkan bahwa nilai tol_ranc_ 

k_s_luruhan variab_O��������GDQ�9,)�������PDND�
tidak t_rdapat g_jala multikoloni_ritas dalam mod_l 
r_gr_si. 
3) Uji Autokor_lasi 

Uji autokor_lasi dipakai m_nguji ada tidaknya 
kor_lasi antara k_salahan p_nganggu pada p_riod_ 
t d_ngan k_salahan p_nganggu pada p_riod_ t-1 
didalam mod_l r_gr_si, apabila nilai  du < d < (4-
du)  maka tidak t_rjadi autokor_lasi. 
Tab_l 3: P_nd_t_ksian Autokor_lasi d_ngan Uji 

Durbin-Watson 
Dl du (4-dl) (4-du) D Int_rpr_tasi 

1,285 1,721 2,715 2,279 0,898 T_rjadi 
autokor_lasi 
positif 

Sumb_r: diolah p_n_liti d_ngan SPSS, 2017. 

Dari tab_l 3 dik_tahui mod_l r_gr_si t_rdapat 
masalah autokor_lasi s_hingga r_gr_si tidak bisa 
dik_nakan, kar_na hasil yang dip_rol_h adalah bias. 
P_rlu dilakukan p_mb_nahan autokor_lasi s_bagai 
solusi d_ngan m_ntransformasikan data dalam 
b_ntuk Lag dan m_nggunakan uji Cochran_-Orcutt. 
Tab_l 4: P_ngobatan Autokor_lasi d_ngan Cochran_ 

Orcutt. 
Tab_l 4: P_ngobatan Autokor_las i d_ ngan Cochran_-Orcutt 

Lag Dl Du (4-

dl) 

(4-

du) 

D Int_rpr_tasi 

Lag-
1 

1,285 1,721 2,715 2,279 0,736 
 

T_rjadi 
autokor_lasi 
positif. 

Lag-
2 

1,285 1,721 2,715 2,279 1,470 Tidak ada 
k_putusan yang 
pasti.  

Lag-
3 

1,285 1,721 2,715 2,279 1,866 Tidak ada 
autokor_lasi 

Sumb_r: diolah p_n_liti d_ngan SPSS, 2017. 
 

4) Uji H_t_rosk_dastisitas 

Uji h_t_rosk_dastisitas dipakai untuk m_nguji 
mod_l r_gr_si t_rjadi k_tidaksamaan varianc_ dari 
r_sidual satu p_n_litian k_ p_n_litian yang lain. Uji 
Gl_sj_r dipakai m_nguji h_t_rosk_dastisitas pada 
mod_l. Masalah h_t_rosk_dastisitas t_rjadi dilihat 
dari probabilitas signifikansinya. Nilai probabilitas 
signifikansi yang m_miliki tingkat k_p_rcayaan 5% 
s_cara minimal s_bagai hasil mod_l r_gr_si t_rs_but 
m_miliki masalah h_t_rosk_dastisitas. 
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Tab_l 5: P_nd_t_ksian H_t_rosk_dastisitas d_ngan 

Uji Gl_sj_r 
Co_ffici_nts 

Mod_l 

Unstandardiz_d 

Co_ffici_nts 

Standardiz_

d 

Co_ffici_nts 

t Sig 

B 

Std. 

?rror B_ta 

1      (Constant) 499,00

2 

1742,63

6 

 ,286 ,77

6 

Lag_X1

3 

-,098 ,480 -,037 -,204 ,84

0 

Lag_X2

3 

-,127 ,277 -,083 -,459 ,64

9 

Lag_X3

3 

,296 ,218 ,239 1,35

8 

,18

4 

Lag_X4

3 

,244 ,202 ,206 1,20

8 

,23

6 

Sumb_r: diolah p_n_liti d_ngan SPSS, 2017. 

Tab_l 5 t_rlihat k_s_luruhan nilai signifikansi 
variab_l b_bas b_rada diatas 5%, maka dari itu 
mod_l tidak t_rdapat masalah h_t_rosk_dastisitas. 
b. Analisis R_gr_si Lini_r B_rganda 
Tab_l 6: Hasil Analisis R_gr_si Lini_r B_rganda 

d_ngan SPSS 

Mod_l 

Unstandardiz_d Co_ffici_nts 

B Std. ?rror 

1      (Constant) 1203,665 2829,341 

Lag_X13 -,821 ,779 

Lag_X23 ,576 ,328 

Lag_X33 ,161 ,450 

Lag_X43 1,337 ,353 

Sumb_r: data diolah d_ngan SPSS, 2017. 

P_rsamaan mod_l r_gr_si: 
Y= 1203,665 - 0,821X1 + 0,576X2 + 0,161X3 + 1,337X4 + _

 Int_rpr_tasi p_rsamaan diatas adalah: 
1) a = 1203,665, Nilai konstanta pada 

p_rsamaan ini t_rlihat bahwa apabila 
s_luruh variab_l b_bas b_rnilai nol, dapat 
dikatakan bahwa nilai cadangan d_visa 
adalah s_b_sar 1203,665 Juta USD. 

2) b1 = -0,821, Nilai param_t_r atau ko_fisi_n 
r_gr_si b1 ini t_rlihat apabila s_tiap variab_l 
nilai _kspor n_to migas m_ningkat 1 Juta 
USD maka cadangan d_visa m_nurun 
s_b_sar 0.821 Juta USD d_ngan asumsi 
variab_l pada nilai yang t_tap. 

3) b2 = 0,576, Nilai param_t_r atau ko_fisi_n 
r_gr_si b2 ini t_rlihat apabila s_tiap variab_l 

nilai _kspor n_to non-migas m_ningkat 1 
Juta USD maka cadangan d_visa m_ningkat 
s_b_sar 0,576 Juta USD d_ngan asumsi 
variab_l lain m_miliki nilai yang t_tap. 

4) b3 = 0,161, Nilai param_t_r atau ko_fisi_n 
r_gr_si b3 ini t_rlihat apabila s_tiap variab_l 
nilai p_nanaman modal asing (for_ign 

dir_ct inv_stm_nt) m_ningkat 1 Juta USD, 
maka cadangan d_visa m_ningkat s_b_sar 
0,161 Juta USD d_ngan asumsi variab_l 
pada nilai t_tap. 

5) B4 = 1,337, Nilai param_t_r atau ko_fisi_n 
r_gr_si b4 ini t_rlihat apabila s_tiap variab_l 
nilai hutang luar n_g_ri m_ningkat 1 Juta 
USD, maka cadangan d_visa m_ningkat 
s_b_sar 1,337 Juta USD d_ngan asumsi 
variab_l pada nilai t_tap. 

Tab_l 7: Hasil Uji Ko_fisi_n D_t_rminasi 
Mod_l Summary 

Mod_l R 
R 

Squar_ 

Adjust_d R 

Squar_ 

Std. ?rror of th_ 

?stimat_ 

1 ,631a ,398 ,323 4052,87238 

Sumb_r: data diolah d_ngan SPSS, 2017. 

Dari tab_l di atas t_rlihat nilai adjust_d R2 
s_b_sar 0.323 dapat dikatakan 32,3% variasi 
cadangan d_visa dip_rol_h variasi dari k__mpat 
variab_l ind_p_nd_nnya, s_dang pros_ntas_ 67,7% 
lainnya dij_laskan ol_h s_bab lain. 
c. Uji Hipot_sis 

1) Uji F 
Tab_l 8: Hasil Uji F 

Anova 

Mod_l Sum of 

Squar_s 

df M_an 

Squar_ 

F Sig 

1    

R_gr_ssion 

348173847,4 4 87043461,86 5,299 ,002b 

R_sidual 525624785,0 32 16425774,53   

Total 873798632,5 36    

Sumb_r: data diolah d_ngan SPSS, 2017. 

Nilai Fhitung s_b_sar 5,299 dimana nilai ini 
l_bih b_sar dibanding Ftab_l (5,299 > 2,64) dan 
nilai signifikansi l_bih k_cil dari 0,05 (0,002 < 
0,05). Dapat dikatakan H0 ditolak dan Ha dit_rima. 
S_cara hasil dikatakan Nilai _kspor n_to migas, 
p_nanaman modal asing, _kspor n_to non-migas 
dan utang luar n_g_ri s_cara simultan b_rp_ngaruh 
signifikan t_rhadap cadangan d_visa. 
2) Uji t 

Uji t dipakai untuk m_lihat apakah variab_l 
b_bas s_cara parsial m_mp_ngaruhi variab_l 
t_rikat. Variab_l b_bas m_miliki p_ngaruh t_rhadap 
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variab_l t_rikat apabila nilai thitung l_bih b_sar dari 
nilai ttab_l atau t_rdapat nilai signifikansi l_bih k_cil 
dari 0,05. Hasil p_n_litian dip_rol_h nilai ttab_l 

adalah s_b_sar 2,030. 
Tab_l 9: Hasil Uji t 

Co_ffici_nts 

Mod_l Unstandardiz_d 

Co_ffici_nts 

Std. 

Co_ffici_nt

s 

t Sig 

B Std. 

?rror 

B_ta 

1      (Constant) 1203,66

5 

2829,34

1 

 ,425 ,67

3 

Lag_X1

3 

-,821 ,779 -,157 -

1,05

4 

,30

0 

Lag_X2

3 

,576 ,328 ,243 1,75

6 

,08

9 

Lag_X3

3 

,161 ,450 ,052 ,359 ,72

2 

Lag_X4

3 

1,337 ,353 ,540 3,78

3 

,00

1 

Sumb_r: data diolah d_ngan SPSS, 2017 

Dari tab_l di atas t_rlihat k__mpat variab_l 
b_bas, hanya variab_l utang luar n_g_ri saja yang 
s_cara parsial b_rp_ngaruh signifikan dan positif 
t_rhadap cadangan d_visa. Dik_tahui hasil nilai 
thitung untuk variab_l utang luar n_g_ri b_rnilai l_bih 
b_sar dari ttab_l (3,783 < 2,030) adalah nilai 
signifikansi l_bih k_cil dari 0,05 (0,001 > 0,05). 
Variab_l _kspor n_to migas, p_nanaman modal 
asing dan _kspor n_to non-migas s_cara parsial 
tidak b_rp_ngaruh signifikan kar_na nilai thitung 
yang l_bih s_dikit dari ttab_l, dan nilai signifikansi 
yang l_bih b_sar dari 0,05.  
3. P_mbahasan 

a. Hipot_sis P_rtama 

Uji F m_miliki hasil s_cara simultan t_rdapat 
p_ngaruh signifikan antara _kspor n_to migas, 
p_nanaman modal asing, _kspor n_to non-migas 
dan utang luar n_g_ri t_rhadap cadangan d_visa 
Indon_sia. Aktivitas p_nanaman modal asing, 
_kspor, impor, dan utang luar n_g_ri m_miliki 
p_ngaruh s_cara b_sar s_bagai jumlah cadangan 
d_visa dan komposisinya.  
b. Hipot_sis K_dua 

?kspor n_to migas s_cara parsial tidak 
b_rp_ngaruh signifikan t_rhadap cadangan d_visa. 
Nilai _kspor n_to migas yang s_dikit bahkan 
c_nd_rung b_rnilai n_gatif s_lama p_riod_ tahun 
2006-2015 t_rlihat n_raca p_rdagangan t_rs_but 
l_bih banyak m_lakukan impor. ?ksplorasi migas 

Indon_sia yang m_miliki nilai tidak maksimal 
m_njadikan p_n_rimaan dari sisi _kspor tidak 
t_rp_nuhi s_suai k_t_tapan s_hingga cadangan 
d_visa digunakan untuk p_mbiayaan impor migas. 

?kspor n_to non-migas s_cara parsial tidak 
b_rp_ngaruh signifikan t_rhadap cadangan d_visa. 
?kspor non-migas turun m_njadi faktor s_bagai 
s_bab nilai _kspor n_to non-migas tidak maksimal 
dan m_miliki nilai pros_ntas_ t_rhadap cadangan 
d_visa s_makin s_dikit. Nilai _kspor non-migas 
yang turun m_njadi s_bab b_lum optimalnya 
p_laksanaan dari b_rbagai k_bijakan p_m_rintah 
s_suai d_ngan s_ktor k_giatan _kspor non-migas.  

P_nanaman modal asing s_cara parsial tidak 
b_rp_ngaruh signifikan t_rhadap cadangan d_visa. 
Hal ini kar_na nilai p_n_rimaan dari p_nanaman 
modal asing masih minim kar_na b_lum 
maksimalnya daya saing Indon_sia dalam 
m_ndapatkan inv_stasi asing. Kualitas sumb_r daya 
manusia yang r_ndah, buruknya birokrasi, b_sarnya 
pajak, p_ndanaan yang t_rbatas, buruknya 
infrastruktur dan rumitnya p_rijinan yang m_njadi 
faktor p_nghalang bagi  inv_stor asing untuk 
m_nanamkan modal k_ Indon_sia. 

Hutang luar n_g_ri s_cara parsial m_miliki 
p_ngaruh signifikan dan positif t_rhadap cadangan 
d_visa Indon_sia. P_ningkatan nilai n_raca modal 
kar_na daftar hasil nilai utang luar n_g_ri dicatat di 
n_raca modal m_mbuat naiknya nilai n_raca 
p_mbayaran s_hingga m_mp_ngaruhi nilai 
cadangan d_visa m_njadi tinggi.  
c. Hipot_sis K_tiga 

Hipot_sis k_tiga t_rdapat hasil utang luar 
n_g_ri m_mbuat p_ngaruh dominan t_rhadap 
cadangan d_visa Indon_sia. Hasil dari uji t 
m_nunjukkan utang luar n_g_ri adalah variab_l 
dominan pada p_n_litian. Nilai utang luar n_g_ri 
yang b_sar dis_babkan nilai d_fisit transaksi 
b_rjalan. Nilai utang luar n_g_ri yang masuk k_ 
Indon_sia adalah nilai t_rb_sar dibandingkan 
d_ngan variab_l lainnya. Utang luar n_g_ri 
dibutuhkan untuk m_nutupi d_fisit anggaran, dan 
m_mbiayai proy_k-proy_k untuk p_mbangunan 
dan p_rtumbuhan _konomi, cadangan d_visa di 
Indon_sia yang s_bagian b_sar ditutup ol_h utang 
luar n_g_ri.  

 
E. K?SIMPULAN DAN SARAN 
1. K_simpulan 

Dari hasil analisis yang dilakukan, dapat 
ditarik k_simpulan: 
a. ?kspor n_to migas, p_nanaman modal asing, 

_kspor n_to non-migas dan utang luar n_g_ri 
s_cara simultan m_miliki p_ngaruh 
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b_rp_ngaruh signifikan t_rhadap volatilitas 
nilai cadangan d_visa Indon_sia p_riod_ 2006-
2015. 

b. S_cara parsial utang luar n_g_ri m_miliki 
p_ngaruh signifikan t_rhadap cadangan d_visa, 
s_m_ntara variab_l _kspor n_to migas, _kspor 
n_to non-migas, dan p_nanaman modal asing 
tidak m_miliki p_ngaruh signifikan t_rhadap 
cadangan d_visa Indon_sia p_riod_ 2006-2015. 

c. Hasil tingkat nilai signifikansi dan nilai 
ko_fisi_n r_gr_si variab_l utang luar n_g_ri 
adalah variab_l dominan yang m_mbuat 
p_ngaruh cadangan d_visa Indon_sia 2006-
2015. 
 

2. Saran 

a. P_m_rintah diharapkan m_ningkatkan 
p_laksanaan p_ng_lolaan dan p_ngawasan 
k_pada alokasi utang luar n_g_ri d_ngan 
maksimal dis_babkan hutang luar n_g_ri yang 
m_njadikan k_harusan m_mbayar angsuran 
dan bunga k_pada p_m_rintah pada tahun 
tahun yang akan datang. Alokasi hutang luar 
harus ditujukan pada s_ktor-s_ktor yang s_cara 
maksimal dapat m_nghasilkan nilai d_visa dan 
m_mbuat cadangan d_visa s_makin b_sar. 

b. P_n_rimaan n_gara dari s_ktor p_nanaman 
modal asing (PMA) harus m_ningkat. 
P_m_rintah harus b_rgand_ng tangan d_ngan 
masyarakat dan stak_hold_r b_rsama-sama 
m_mbuat iklim inv_stasi yang s_hat dan 
m_nghilangkan masalah-masalah yang 
m_njadi p_nghalang p_nanaman modal asing 
di Indon_sia dapat t_rlaksana. 

c. P_ngurangan k_t_rgantungan t_rhadap impor 
minyak harus dilakukan s_hingga d_fisit 
_kspor n_to migas dapat dik_cilkan nilainya. 
P_ningkatan _kspor gas s_cara maksimal juga 
harus dilakukan m_ngingat gas m_rupakan 
p_nopang surplusnya _kspor n_to s_ktor 
migas.  

d. P_ningkatan _kspor s_ktor non-migas harus 
l_bih ditingkatkan s_maksimal mungkin. 

P_m_rintah harus fokus t_rhadap k_bijakan-
k_bijakan yang m_mbuat _kspor s_ktor non-
migas m_ningkat dari tahun s_b_lumnya. 
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